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CTCP TRAPHACO

Ma giao dich: TRA Reuters: TRA.HM Bloomberg: TRA VN

iéu phan anh tang trwéng manh mé sau mét nam
va ky vong mé& room nganh

2015 — Tang trwéng manh mé sau mét nam tai co cau. Doanh thu thuan dat
1.981 ty ddng, hoan thanh ké& hoach dé ra va tang trwdng manh dén 20% so véi
nam 2014. Tang trwdng doanh thu cuing v&i gidm gida nguyén vat liéu la nguyén
nhan chinh mang lai tang trwéng loi nhuan gdp dot bién 1én dén 27,26% so Voi
cung ky.

Trién vong nam 2016 — Tap trung dau tw nha may mé&i, ké hoach ting
trwéng doanh thu khoang 12%. K& hoach tang trwéng doanh thu cao nhét
nganh dwoc 12%. Ching t6i nhan dinh tang trwdng van dén chd yéu tr nhém
hang tw san xuét ctia TRA d&c biét I& nhém tan dwoc con chiém ty trong thap
trong danh muc cta TRA.

Tién do6 giai ngan dau tw nha may cham. Theo quan sat trong BCTC ctia TRA
nam 2015, tdng kinh phi gidi ngan cho nha may méi chi dat 4 ty ddng — qua thap
so véi mirc dy kién 420 ty dong tbng dau tw cho nha may nay. Chung tdi quan
ngai viéc nha may khong thé hoan thanh dung thoi gian va di vao hoat déng dau
nam 2017.

Bién déng gia c6 phiéu va ky vong mé& room nganh dwoc - Gia cé phiéu
TRA da tang lién tuc dat gia déng ctra giao dich ngay 09/03/2016 & murc
105,000 (tang khoang 24% so v&i mirc gia 1 thang trwéc), BVSC nhan dinh
khé c6 kha nang n&i room nganh duwoc trong ngén han do nhivng rang buéc vé
mat chinh sach va tlr phia doanh nghiép.

Thoai vén cta c¢6 déng Ién khéi ngoai — Vietham Azalea Fund Limited, quy
do Coéng ty quan Iy quj Mekong Capital quan |y sé thoai toan bd gan 25% vén
tai TRA trong nam 2016.

Khuyén nghi. Tl két qua kha quan nho tai co cdu hé thdng phan phdi, chién
lwoe kinh doanh rd rang, va ndng luc san xuat dang dwoc mé rong hd tro tang
trwdng doanh thu, TRA la mot trong nhirng doanh nghiép déng dwoc dang cha y
nhét trén thj trwong dwoc phdm Viét Nam hién nay. Trén co s& nay cung véi ky
vong mé& room nganh, cd phiéu TRA da tang gia lién tuc dat gia dong clra giao
dich ngay 09/3/2016 & mwc 105,000 (vwot qua gid muc tiéu BVSC dwa ra trong
khuyén nghi trwéc 101,000 VND/cp).

V&i viéc ¢ phiéu TRA dat mirc 105,000 véi P/E 2015 12.82x cao hon trung binh
nganh dwoc 12.38x phan anh ding tiém nang tang trwdng doanh thu va loi nhuan
t6t ctia doanh nghiép bén canh danh gia ctia BVSC vé viéc khé mé room nganh
trong thoi gian gan, ching téi khuyén nghi NEUTRAL dbi véi cb phiéu TRA trong
nam 2016 v&i gia muc tiéu theo phwong phap dinh gia FCFF la 106.000 VNB/cp,
cao hon 1% so v&i mirc gia dong clia ngay 09/3/2016 105.000 VND/cp.
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwéc 35,67%
S& hiru nwéc ngoai 45.71%
S& hiru khac 18,62%
CO BONG LON

SCIC 35,67%
Vietnam Azalea Fund Limited 25%
Vietnam Holding LTD 10,43%

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015
Doanh thu 1401  1.682 1.651  1.982
Gia vén 822 961 936  1.072
Loi nhuan gop 579 721 714 909
Doanh thu tai chinh 2 6 5 9
Chi phi tai chinh 35 22 45 77
Loi nhuan sau thué 116 149 146 180
Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2012 2013 2014 2015
Tién & khoan twong dwong tién 104 257 292 345
Cac khoan phai thu ngén han 307 240 223 282
Hang ton kho 285 264 265 312
Tai san cb dinh hiru hinh 219 265 283 235
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 2 6 7 5
Téng tai san 968  1.088 1.132  1.297
N ngén han 229 114 34 15
No dai han 1 0 - 0
Vén chd sé hiru 451 684 789 965
Téng ngudn vén 968  1.088 1.132  1.297

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

2012 2013 2014 2015

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 31,8% 20,1% -1,9% 20,0%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 31,2% 28,4% -2,4% 23,5%
Chi tiéu sinh l1&i

Loi nhuan gop bién (%) 413%  42,9% 43,3% 459%
Loi nhuan thuan bién (%) 8,3% 8,9% 8,8% 9,1%
ROA (%) 12,9% 145% 13,1% 14,8%
ROE (%) 27,3% 26,3% 19,8%  20,5%
Chi tiéu co’ cau von

T6ng nq/Téng tai san (%) 0,47 0,31 0,23 0,26
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 1,01 0,49 0,33 0,34
Chi tiéu trén mdi c6 phan

EPS (ddng/cd phan) 9.429  6.055 5909  7.299
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 36.579 27.719 31.958 39.104
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t6 vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro
ma doanh nghiép c6 thé gdp phai dé xac dinh gia tri hop Iy c6 phiéu cta doanh
nghiép dé. Phuwong phap s dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac phwong phap
dwoc st dung rong rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién (FCFE, FCFF,
DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phwong phap so sanh ngang
dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap dung phuong
phap nao tuy thudc vao tivng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cé phiéu. Ngoai
ra, tam ly thi trwong cling co6 thé anh huéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb

phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dung trén co s& mc ting/giam tuyét
dbi cua gia cd phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st
dung twong ng véi cac mre chénh léch cé dd 16n tir thap dén cao. Luwu y 1a cac
khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao méi cudi quy sau khi BVSC thuwc hién

danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gié thi trwérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Giéa ky vong thap hon gia thj trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Cong ty C4 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va ddy dd cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va c6 thé thay ddi bat ct Itc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chivng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
v&i dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
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